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1 たとえば著者が勤務する電源開発株式会社は特別法により「只見川その他の河川等に係る大規模な又は
実施の困難な電源開発」等を目的のひとつとし，昭和 27 年 9 月に特殊法人として設立され，その使命を































                                                   
2 社会インフラの建設・維持管理・運営を民間主体で行おうという新しい手法．1992 年に英国で導入さ
















































































10 ここで述べる民活参加インフラプロジェクト（PPI，Private Participation in Infrastructure）は建設，操業
のどちらかもしくは両方に民間企業が参加したインフラプロジェクトを指す．投資額は民間のみの投資額







































1990 6.2        1.3        -        10.3      -      2.6        0.1       14.6     0.0        0.4       0.1       17.8    65
1991 13.5      1.3        -        3.3        0.1      4.3        0.4       12.7     -       0.8       0.0       18.2    31
1992 7.9        8.9        4.0        4.6        2.0      9.6        1.4       16.2     0.0        0.1       0.1       27.3    87
1993 10.9      11.1      4.6        5.7        7.9      14.6      1.5       19.0     3.6        1.4       0.0       40.1    272
1994 20.3      15.2      1.8        8.9        0.5      18.6      4.3       19.2     0.4        3.3       0.8       46.6    242
1995 20.1      20.9      4.1        12.0      1.8      24.7      9.4       19.7     0.1        4.1       0.9       58.9    271
1996 29.7      30.6      3.0        17.4      1.9      33.2      12.2     28.8     0.4        6.5       1.5       82.6    313
1997 45.4      48.7      3.3        21.7      9.3      41.3      15.7     54.3     5.6        6.7       4.8       128.4  361
1998 57.3      24.6      6.5        18.4      2.4      12.2      12.9     75.6     3.2        2.7       2.7       109.3  275
1999 43.3      14.4      3.7        8.9        6.9      16.0      9.9       38.7     2.9        4.9       4.7       77.1    215
2000 45.3      25.5      2.3        11.6      4.8      16.9      22.8     38.3     3.8        4.2       3.4       89.4    214
2001 31.7      10.8      1.2        12.4      2.3      16.6      6.5       23.3     2.8        4.6       4.6       58.3    148
計 331.4    213.2    34.5      135.3    39.8    210.6    97.1     360.6   22.8      39.6     23.4     754.1  2494
比率(%) 43.9      28.3      4.6        17.9      5.3      27.9      12.9     47.8     3.0        5.3       3.1       100.0  
出所：世界銀行データを著者が編集したもの




表 1．2 地域別途上国民活インフラプロジェクトへの投資額 
 
 




プライン 空港 港湾 鉄道 有料道路 上下水道 合計
ラテンアメリカ・カリブ諸国 163.2 89.5 19.6 7.1 5.7 17.9 36.9 20.7 360.6
東アジア・太平洋 65.0 68.6 6.0 2.6 8.8 10.1 34.1 15.3 571.1
欧州･中央アジア 64.9 19.1 4.7 1.5 0.7 0.3 2.6 3.3 307.7
南アジア 14.6 22.1 0.2 0.1 1.8 0.0 0.5 0.2 136.7
中東・北アフリカ 8.1 9.0 3.9 0.7 0.9 0.2 0.0 0.1 62.4
アフリカ（サハラ以南） 15.7 4.8 0.1 0.3 0.2 0.3 1.9 0.2 46.2















表 1．3 水力 BOTプロジェクトの例  
Project Country (MW) Layout Contract Status 
Casecnan Philippines 150 Underground 
P/S 
EPC Construction('00) 
San Roque Philippines 345 Dam(200m) 
Tunnel 
EPC Operation('03) 
Bakun Philippines 70 Surface EPC Operation('01) 
Theun Hinboun Lao PDR 210 Surface 
+Tunnel 
Non EPC Operation('98) 
Houay Ho Lao PDR 150 Dam(77m) 
+Tunnel 
Non EPC Operation('00) 
Khimti I Nepal 60 Underground 
P/S 
Non EPC Construction('00) 
Birecik Turkey 672 Dam (62m) EPC Construction('00) 
Ita Brazil 1，450 Dam (125m) EPC Construction('00) 








                                                   
11 Engineering，Procurement and Construction (EPC) を１社がすべての責任をカバーして受注し，かつ性能
規定によって工事内容について原則的に精算を行わない契約．プロジェクトファイナンスによる資金スキ
ームにおいては事業の財務的確からしさが事前に求められるため一定の機能を決まった額で購入する手
































                                                   
12 Official Development Assistance．OECD が認定する政府開発援助． 
13 Build，Operate and Transfer． 
14 International Monetary Fund． 
15 1980 年より世界銀行が開始した途上国の市場経済化による成長戦略と経常赤字改善のための経済政
策で，貿易の自由化や財政の負担となっていた公共インフラ部門の民営化政策が含まれる． 

































                                                   
17 International Development Agency．第 2世銀ともいわれ無金利による長期ローンを提供する．これに対
し IBRD(International Bank for Reconstruction and Development)は国際復興開発銀行であるが，これらを総称
して世界銀行（The World Bank）と称する． 
18 International Finance Corporation．世銀グループにおいて途上国民間事業を支援する． 



































                                                   





























































































第 5 章，第 6 章においてはアジアにおいて公的部門が開発した実在する揚水発電所プ
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1 本論文では社会基盤整備事業をインフラ事業と略称する．世界銀行において民間が参加するインフラ事
































































無リスクから高リスクまでを 0 から 100 までの正規化された点数で表し，プロジェクト
リスクの大小を表現している．個々のリスク要因に対する重み付けは評価者が主観的に
























































いずれも将来の短期金利 r，時間軸 t，ブラウン運動がもたらす確率分布の標準偏差 σ，
その方向を Z 軸，α，β，γを定数と定義して金利の増分 dr を表 2.3.1に示すような確率
微分方程式により多くの研究者によってモデル化されている．K.C. Chan ら[13]はこれ
らのモデルを一般化した式（2.1）における定数の値に注目して金利の期間構造(Term 
structure of interest rate)について研究した． 
 
dr=(α+βr)dt +σrγdZ                         (2.1) 
 
 
表 2.3.1 金利評価のための確率微分方程式 
 
 モデル(開発者)名 確率微分方程式 略号説明 
1 Merton dr=αdt+σdZ  
2 Vasicek dr=(α+βr)dt+σdZ  
3 CIR SR dr=(α+βr)dt+σr1/2dZ Cox, Ingersoll, Ross 
Square Root 
4 Dothan dr=σrdZ  
5 GBM dr=βrdt+σrdZ Geometric Brownian Motion 
6 Brennan-Schwartz dr=(α+βr)dt+σrdZ  
7 CIR VR dr=σr3/2dZ Variable Rate 








２．dr=(α+βr)dt+σdZ  (Vasicek) 
回帰速度 β によって－α/β に長期期待平均値が収束する Ornstein-Uhlenbeck 過程と
もよばれ Vasicek が割引債価格の均衡モデルとして使用した(1977)．このガウス過程は
債券オプション(Bond option)，先物，先物オプション等の評価にも用いられた[14][15]．
β=0 とすると Merton モデルとなることがわかる． 
 
３．dr=(α+βr)dt+σr1/2dZ  (CIR SR) 
Cox，Ingresoll および Ross(CIR)(1985)によるモデルで利子率の大きさがガウス過程の
偏差に√r 倍で影響するとしており，抵当付証券（Collateral securities ），割引債オプショ
ン，先物，先渡しオプション価格モデルに応用される[16][17]． 
 
４．dr=σrdZ  (Dothan) 
割引債および貯蓄率, 期間延長権付債券(Retractable bond)，買戻権付債券(Callable 
bond)などの評価に使われた． 
 
５．dr=βrdt+σrdZ  (GBM) 
 Black and SholesのGBM(Geometric Brownian Motion)とよばれるモデルでMarshが金利
の評価に用いた．幾何ブラウン運動とも呼ばれる． 
 
６．dr=(α+βr)dt+σrdZ  (Brennan-Schwartz) 
 転換社債(Convertible bond)価格評価のための数値モデルとして扱われ，また割引債券
モデル開発にも使用された．α=0 とすることにより GBM モデルとなる．Vasicek モデル
との違いは金利水準によりボラティリティが変化することである． 
 
７．dr=σr3/2dZ  (CIR VR) 
 Cox，Ingresoll および Ross が変動金利証券の研究において開発し，類似のモデルによ
って Constantinides および Ingresoll は税効果を考慮した債権評価を行った． 
 
８．dr=βrdt+σrγdZ  (CEV) 
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3.1 緒 言 
 































































































































































                                                   


































                                                   







つまり, 解析対象とする物性値について, ある閾値(sill)を設定し, 調査地点においてそ
の閾値を超えるか超えないかの情報が，0 か 1 である指標値として入力されることとな

































在する値を Z(x)とし, その位置から h だけ離れたところにある点の値を Z(x+h)としたと
き, 両者の差の平均および分散は,  
 
( ) ( )[ ] ( )hxmxZhxZE ,=−+     (3.1) 
 





め, 上述したように, 対象とする乱数場が 1つの確率分布に基づいている定常仮定を用
いる．距離 h だけ離れた値どうしの差の平均は 0となり, 分散は h のみの関数となるの
で 
 
( ) ( )[ ] 0=−+ xZhxZE      (3.3) 
( ) ( ) ( )[ ]xZhxZVarh −+=
2
1γ     (3.4) 
 
と記述できる． 
仮に， ( ) ( )[ ] 0=−+ xZhxZE  がデータ間の距離 h に依存するのであれば、以下のよう
に記述できる． 
 
( ) ( )[ ] 0=−+ xZhxZE      (3.5) 
( ) ( ) ( )[ ]xZhxZVarh −+=
2




























00 λ      (3.7) 
 
こ こ で , 推 定 点 に お け る 真 値 が Z(x0
[ ])()( 000 xZxZEmR −= ∗
) で あ る と す る と , 誤 差 平 均 ：

















( ) .min)()( 20020 →


 −= ∗ xZxZERσ      (3.9) 
 









( ) ( ) ( )[ ]{ }2
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1γ    (3.11) 
 
ここで, N(h)は 2 点間の距離が h となる計測点の組数である．このセミバリオグラム
)(hγ は, 対象とする場が一般的な空間的相関関係を持つ場合には, 単純増加となり, Z 
の分散が∞でなければ, )(hγ は距離が増すにつれ増加の割合は減少する．そして空間
的相関関係を持ち得る距離が無限でないときはある距離からは，距離が増加しても
)(hγ の値は増加しなくなる．この距離を影響範囲（range）, そして )(hγ が到達する値











γ dij( )= C 1− exp −hij( ){ }     (3.12) 

























2      (3.14) 
ここに x,y は水平方向座標, z は鉛直方向座標である． 
 




厚のような 2 次元分布する物性値についての推定においては, 考慮する必要はなく, 一
方，3 次元的に分布しており水平方向に比べて鉛直方向の変化が大きいと思われる粘着
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( ) ( ) ( ) ( )( )[ ])()()()( 0000 xZxZxZxZExxxxxx jijiji −−−−+−=− γγγ  (3.16) 
 
































= 0     （3.18） 
 
なお上式において右辺を 1/2 としているのは簡単のためである． 
式（3.18）より式(3.19)が得られる． 
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  （3.20） 
 
( )ji xx −γ は ijγ で表している．また ( ) ( ) 00 ==−= γγγ iiii xx であるため, 式（3.20）
の行列の対角線上は要素が 0 となっている．そして, この行列を解くとラグランジュの
未定乗数μおよび重み i0λ が求まり, 地点 0x における推定量
∗)( 0xZ および推定誤差分散




[ ] ( ) µγλ +−=− ∑ 0000 xxZZVar i
i

























































点 数 15 12 7 4 2 1 0 
2 RQD(%) 90-100 75-90 50-75 25-50 <25 
点数 20 17 13 8 3 
3 不連続面の間隔 >2 m 0.6-2 m 200-600 mm 60– 200 mm < 60 mm 














またはｸﾞ ｼｰﾞ 厚<5mm 
または開口量1-5mm 
柔らかいｸﾞ ｼｰﾞ 厚>5mm 
または開口量75mm 
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0 <0.1 0.1-0.2 0.2-0.5 >0.5 
一般的な状
態 
完全に乾燥 湿り気 ぬれた状態 水 流水状態 
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報を有する点i(i=1, 2･･･, n)の 2点間の距離ベクトルとすると，式(3.28)のように表され
る． 





























盤等級と RMR の相関に着目し，RMR を閾値として設定したインディケータクリギン















i LCC ⋅= ∑
=1














































































































































mp CC −=∆                   (3.31) 
 
ここに，Cpは地質条件に関する悲観シナリオに対する建設コストおよび，Cm

















コストの変動リスク R を定義する． 
 









                            (3.33) 
 
ここに，Max[a,b]は，aまたはbの大きい方の値を表わす記号である．また，C0.1，C0.5






































































段階から詳細設計（D/D, Definite Design）に至るまでの間に，図 3.5.1に示すボーリン






亀裂間隔より A1，A2，A3，B1，B2，B3 の 6 種類に分類されている．なお，同表に示
すように，これらの岩盤分類は，室内実験および原位置試験の結果として，RMR，変










およびD/Dの 6 段階に分類する． 
表 3.5.1 岩盤分類と RMRの関係 
 
岩盤 





A1 砂 岩 60 以上 9.8×103以上 3.5 以上 
A2 砂 岩 50-60 約 9.8×103 約 3.0 
A3 砂 岩 40-50 約 4.9×103 3.0 以下 
B1 シルト岩 50-60 約 9.8×103 3.5 以上 
B2 シルト岩 40-50 約 4.9×103 約 3.0 







































各段階の調査結果を反映した RMR の算定結果のうち，代表として F/S および D/D の
調査結果に基づくトンネル軸方向の RMR 分布を図 3.5.3に示し，またそれぞれの結果
のヒストグラムを図 3.5.4に示す．両図に示すように，地質調査の量が少ない F/S 段階
で算定される RMR は，その偏差（最尤と悲観・楽観の差）が大きくなるのに対して，















表 3.5.2 支保工パターンおよび単価 
 
岩盤分類 シルト岩 砂岩 





ロックボルト タイプ  II I I I I I 
単価 322.4 137 114.2 137 114.2  
吹き付け 
コンクリート 
タイプ IV II I II I I 







     








(c) D/S2 (d) D/S3



















































































































































































































































































































































（a）期待値        （b）リスク 
 























































































































































図 3.5.10 地下空洞の形状と加背割 
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• 上記ボーリング結果から，発電所部分の推定対象エリアには表 3.5.1 に示した岩
盤分類と RMR の関係において，砂岩 2 種（A1,A2），シルト岩 2 種（B1,B2）の計
4種のみが存在するとする． 
• 発電所空洞の地質条件の推定は，支保別精算の対象となる天端部および側壁部につ
いて行う．この際，天端部については x軸方向に 3m，y軸・z軸方向には図 3.5.10(a)
に示すアーチ方向に各加背割りに対応する 5 箇所で推定を行う．また側壁部は上流
側・下流側共に x 軸方向で 3m おきに，また z 軸方向には図 3.5.10(b)(c)に示すよう















砂岩 上部 下部 







タイプ VI II VI II IV IV 
単価 843 532 843 532 211 211 
吹き付け 
コンクリート 
タイプ VII VI VII VI VI VI 
単価 1,177 614 1,177 614 614 614 
PS ロック 
アンカー 
タイプ II II I I  III 
単価 13,000 13,000 9,181 9,181 3,057 






0.75 における推定岩盤分類結果をそれぞれ図 3.5.12～図 3.5.14に示す．これらの図か















最尤カーブ 悲観的カーブ 楽観的カーブ 
図 3.5.11 発電所空洞の建設コストリスクカーブ 


















図 3.5.12 発電所における超過確率ごとの岩盤分類の違い（最尤シナリオ) 
P=0.1 
P=0.8 P=0.7 
P=0.6 P=0.5 P=0.4 
P=0.2 P=0.3 
 








図 3.5.13 発電所における超過確率ごとの岩盤分類の違い（楽観的シナリオ) 
P=0.1 
P=0.8 P=0.7 
P=0.6 P=0.5 P=0.4 
P=0.2 P=0.3 
P=0.9 
    
 






図 3.5.14 発電所部分における超過確率ごとの岩盤分類の違い（悲観的シナリオ) 
P=0.1 
P=0.8 P=0.7 
P=0.6 P=0.5 P=0.4 
P=0.2 P=0.3 
P=0.9 
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図 4.2.1 リスクの分類図 
注：□で囲まれた項目は BIS 基準で計量化の対象となるリスク． 





























Asset 1  Liability 1 
Asset 2 Liability 2 
  ・   ・ 
  ・ Liability k 
  ・   ・ 
Asset i Liability n 
  ・  
  ・  
Asset m   Equity 
  
図 4.2.2 金融機関バランスシートにおけるアセットとライアビリティ 
                                                   
2 市場で流通している社債や国債など各種債券への投資適格性を分析し，債券の格付けという形で公表し



























































































表 4.2.1 プロジェクトリスクの分担者および対策 
 






土地取得(住民移転含む) ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 住民対話, 十分な補償 
各種許認可 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 行政制度の整備・理解 
調査･ｱﾄﾞﾊﾞｲｻﾞﾘｰ･入札ｺｽﾄ ｽﾎﾟﾝｻｰ 十分なﾘｽｸﾏﾈｰの準備 
反対運動 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 説明, 対話, 十分な期間 
事業性不首尾 ｽﾎﾟﾝｻｰ ｽﾎﾟﾝｻｰの事業戦略 
資本調達不首尾 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 ﾚﾝﾀﾞｰの事業評価を事前予測 
建設段階 
ﾊﾟｰﾄﾅｰ(共同ｽﾎﾟﾝｻｰ)信用ﾘｽｸ ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾚﾝﾀﾞｰ 企業信用力，出資金未達 事前に格付け,財務内容確認 
労務・資材調達 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ 労働・資材の市場ﾘｽｸ EPC ﾀｰﾝｷｰ契約 
各種建設許可(工事関連) EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ 地元行政の理解 EPC ﾀｰﾝｷｰ契約 
EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ信用ﾘｽｸ ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾚﾝﾀﾞｰ EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ債務放棄 事前に格付け,財務内容確認, 
銀行保証 
EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ能力 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾚﾝﾀﾞｰ ｺｽﾄｵｰﾊﾞｰﾗﾝ, 完工遅延 事前に建設実績確認 






設計瑕疵 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰの建設ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ
ﾘｽｸ 
EPC ﾀｰﾝｷｰ契約（性能契約） 
建設・完工遅延 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ EPC ﾀｰﾝｷｰ契約 
性能未達 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ EPC ﾀｰﾝｷｰ契約 











販売ﾏｰｹｯﾄﾘｽｸ(量･価格) ｵﾌﾃｰｶｰ 当該ｻｰﾋﾞｽ市場ﾘｽｸ ﾃｲｸ･ｵｱ･ﾍﾟｲ契約, ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ 
供給力(自然ｴﾈﾙｷﾞｰ) ｽﾎﾟﾝｻｰ, ｵﾌﾃｰｶｰ 天候ﾘｽｸ等 見なし供給契約, ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ 
輸送・物流 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ｵﾌﾃｰｶｰ 送電線事故など 保険 
燃料調達 燃料会社 燃料供給の安定性 事前の供給力調査 
燃料費変動 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ｵﾌﾃｰｶｰ, 燃料
会社 
燃料市場ﾘｽｸ ﾊﾟｽｽﾙｰ契約,固定化契約,  
ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ 
ｵﾌﾃｰｶｰ信用ﾘｽｸ ﾎｽﾄ国政府 ｵﾌﾃｰｶｰの財務内容 政府保証 
燃料供給者信用ﾘｽｸ ｽﾎﾟﾝｻｰ 燃料会社の財務内容 信用力ある燃料供給者選定 
事業期間終了時売却価値 ｽﾎﾟﾝｻｰ 事業資産の市場価値 控えめな見積もり，あるいは
計上しない（BOT） 
建設・操業段階共通 
天災・不可抗力 保険会社, ｽﾎﾟﾝｻｰ 異常気象，大地震等 保険 




















ﾎｽﾄ国信用ﾘｽｸ･政府支援不足 ｽﾎﾟﾝｻｰ 国際機関(世銀等)信用補完 






為替変動 ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ, 
ｵﾌﾃｰｶｰ, 金融機関 
為替市場のﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ 先物予約, ｵﾌﾟｼｮﾝ, ｽﾜｯﾌ等 
ｵﾌﾃｰｶｰ負担でｿﾌﾞﾘﾝ化 
物価・労賃上昇 ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ ﾏｸﾛ経済と関連 長期契約，ｴｽｶﾚｰｼｮﾝの折込み 
利子率変動 ﾚﾝﾀﾞｰ,ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄ
ﾗｸﾀｰ 
金融市場でのﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ 固定金利, 固定化契約等 
保険支払いの欠け目 ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ 保険免責内容 保険契約 
出所：著者まとめ          略号：LD（瑕疵担保責任, Liquidated Damage） 
注：リスク分担の詳細は当該プロジェクトにおける契約群において正確に定義されるものであり，本表の分担例は 
一般的にその割合が大きいと考えられる分担者を記載した．当然記載以外の分担者にも部分的あるいは間接的影響が 
起きうる．本表はプロジェクトファイナンススキームによる SPC からみたリスクとその顕在時に救済が行われる立 
場についてまとめられている．またサービスの提供は SPC とオフテーカーの相対契約下を想定する． 
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表 4.2.2 計量化リスクの種類と評価モデル例 
 
 
収入・費用項目 リスク特性 評価モデル例 
現地調査･調査工事 事業者意思決定 本研究第３章 
建設予備費（事業者） 予見外リスク 経験的定数 










発電量変動 水量・風況リスク 周期関数＋確率場（t 分布，正
規分布，ﾜｲﾌﾞﾙ分布，等） 
電力販売収入 電力価格市場ﾘｽｸ ｳｨｰﾅｰﾌﾟﾛｾｽ(対数正規過程） 
 
金利変動 金利市場リスク ｳｨｰﾅｰﾌﾟﾛｾｽ(対数正規過程） 
本研究第 6 章 








 BIS 規制に対応した ALM の概念を事業資産に拡張することを試みることによって，
資産リスクとその事業会社の財務構造への影響を明らかにすることができる．図 4.2.3
に事業リスクの保有は株主資本の充実を促す帰結となることを表している．すなわち，












る株主資本比率を 20%から 30%に増加させると，プロジェクト全体の収益率(IRR on 





































 企業の財務担当役員（CFO, Chief Financial Officer）が経営決定するために有用な判断
基準とする手法についてGraham[8]らが 392 名に調査した結果によれば，IRR(Internal 
Rate of Return, 内部収益率), NPV(Net Present Value, 正味現在価値), ハードルレート，投
資回収期間，感度分析，収益資本比率，現在価値投資回収期間，リアルオプション，収
益簿価，シミュレーション，収益力，APV6



















 IRR には複数の定義がある（表 4.3.1）．ここでは，スポンサーが必ずしも配当収益だ
けではなくその事業（プロジェクト）を保有することに対して価値を認めることに着目
し IRR on Equity を選択する．また融資者である銀行は当然事業全体の健全性を総合的
に審査するが，融資債権がどの程度安全に確保されるかが基本的な関心とし，IRR とは
別に DSCR(Debt Service Coverage Ratio)を確認することで，事業評価を計量的に行うた
めの手法と本研究では位置づける． 
図 4.3.1 企業の投資評価アンケート[8] 
 
 
表 4.3.1 IRRの種類 
 
































                                                   































































                                                   










































































































































































































































SAL： Structural Adjustment Lending 
MDB： Multilateral Development Bank 























































EP0=0.85 （定額分）                        (4.3) 
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−= 1                      (4.6) 
 
 ここに，t：税率，KD：調達金利，KE：株主リターン比率，D：負債比率，E：株主資



























（Debt Service Coverage Ratio）である．ローンライフ全体に対して返済能力を見る場合




























表 4.3.2 プロジェクト採択最小 DSCR（銀行） 
 
事業特性 目安 DSCR 適用プロジェクト 
サービス全量買取り，為替リスク
なし 
1.20-1.30 UK 国内 PFI，米国内 PFI 
サービス全量買取り，為替リスク
あり 













出所：M. Fouzul Kabir Khan, et al. [6] 
 
 表 4.3.2の DSCR の基準によれば，SPC の事業の特性から見て，サービスの買取保証
の有無，為替リスクの有無，サービス価格リスクの有無，に応じて SPC の事業から生






























件の PPA 期間が 30 年に及ぶものがあることを考慮し，本研究においては上記の a)の考





































































4.3.3 項で述べたように契約によって SPC から見たリスク排除が一般的に行われるが，





















                                                   
10 ただし守秘義務の関係により著者が内容の一般化を行い，数値も実際とは異なる． 
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表 4.4.1 ローンの貸付条件例  
 
項 目 建設前貸付済みローン 完工後ローン 





USD 150 mil. 
THB 3,750 mil.(=150 mil .USD) 
USD 26.81 mil. 
THB 952.01 mil. 






P,Q,R 平均 MLR+0.25% 
LIBOR+2.5% 
1-2 年固定 3.75% ,3-5 年固定 4.00%,以降 QR 平均
MLR-0.50% 
 
返済条件 元本：半年毎(23 回，第 1 回×月×日) 
利子：USD ﾎﾟｰｼｮﾝ 半年毎 
   THB ﾎﾟｰｼｮﾝ 月末 
元本：半年毎(21 回，第 1 回×月×日) 
利子：USD ﾎﾟｰｼｮﾝ 同左 
   THB ﾎﾟｰｼｮﾝ 同左 
ｺﾐｯﾄﾒﾝﾄ･ﾌｨｰ Tr.A 0.375 %  p.a. 
Tr.B 0.250 %  p.a. 




ｸﾚｼﾞｯﾄ･ｴｰｼﾞｪﾝﾄ･ﾌｨｰ THB 750,000 p.a. THB 500,000 p.a. 













SPC 財務指標条件 (1) D：E ﾚｼｵ≦2.41 ： 1 
(2) 保証付き負債：ｲｸｲﾃｨ≦7：3 
(3) DSCR≧1.1 ： 1 
(4) 以下のときﾃﾞｨｽﾄﾘﾋﾞｭｰｼｮﾝ口座に送金 
DSCR≧1.25 ： 1 
流動比率≧1.0 ： 1 
(1) D：E ﾚｼｵ≦2.5 ： 1 
(2) ｷｬﾝｾﾙ 
(3) DSCR≧1.1 ： 1 
(4) DSCR≧1.1 ： 1 
 
流動比率≧1.0 ： 1 
ｽﾎﾟﾝｻｰ･ｻﾎﾟｰﾄ ｷｬｯｼｭ不足：THB 200 mil. 
















融機関において ALM としてこのことが認識されており，事業資産を有する SPC におい
ても同様の試みの可能性を見いだせる． 
このようなキャッシュフロー計算後の DSCR のボラティリティについて，銀行の求め










表 4.4.2 ダイナミックキャッシュフローと計量化リスク 
 
 























られる IRR や DSCR を評価することができる．第 3 章において地盤リスクをキャッシ
ュフロー上で扱えるように最尤期待平均値とボラティリティを定義した．この確率分布
に基づいたモンテカルロシミュレーションを実行することによって目的パラメータ




表 4.4.3 地盤リスクと市場性リスク 
 
 地盤リスク 市場性リスク 































建設ﾘｽｸ量範囲(ｽﾎﾟﾝｻｰもしくは EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰが分担) 
図 4.4.2  DSCRからみたリスク分担 

































































図 4.4.3 建設リスクと事業評価 
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が必要とする DSCR を確保し，スポンサーが必要とする IRR が達成できるか評価す
る． 
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1 Japan Bank for International Cooperation (本案件承認時は OECF - The Overseas Economic Cooperation Fund で
あった) 





ケースプロジェクトとして採択した発電所の諸元を表 5.2.1 に，レイアウトを図 






表 5.2.1 ケースプロジェクト構造物および発電諸元 
 
 仕 様 摘 要 
(構造物) 




取水口 φ18m, 2基 朝顔型 
水圧管路ﾄﾝﾈﾙ φ5.8-2.6 m x 690m, 2条, 4分岐  
地下発電所 W:H:L=22m:45.7m:117m  
変圧器室 W:H:L=20m:25.5m:108m  
放水路ﾄﾝﾈﾙ φ4.9-6.6m x 1470m, 2条  
調圧水槽 φ8.9m, H107m, 2 基 上部水室付き 
放水口 W:H:L=(6.6-30):(6.6-10)x55m, 2基 ﾎﾞｯｸｽｶﾙﾊﾞｰﾄ 
(発電諸元) 
平均有効落差 357m 発電時 
最大揚程 409.2m 揚水時 
発電機 278MVA, 4基 出力 250MW 
ﾀｰﾋﾞﾝ 縦軸ﾌﾗﾝｼｽ型, 4基  








































Public Sector Development (ODA) Case 
OPERATION & 
MAINTENANCE 








Construction Civil Contractor 
Manufacturers 
Funding Source Public S. Utility 
Public S. Utility Engineering Service Consultants Consultants 
Consultants 
(Design, Tender Doc.)  (Supervision) 
ODA-Loan ODA-Loan Consultants ODA-Grant 
BOT Development (PFI) Case 
Concession 










& CONSTRUCTION OPERATION & MAINTENANCE 
Concession 
(bidding base)  
Sponsor’s Equity & Project Finance 
 (Consultants for Advisory) 
Funding Source Consultants Sponsor Project Company 
Consultants Consultants Engineering Service 
Construction EPC Contractor (Turn-Key)  
 
OM Contractor 
図 5.2.2 公的事業および PFI事業における開発・操業スキーム 
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5.2.2 ケースプロジェクトの開発・運営スキーム 






































表 5.2.2 ケースプロジェクトの開発概要 
 
項 目 内      容 摘 要 
【一般事項】   
プロジェクト名 A 揚水発電プロジェクト  
所在地 タイ王国（バンコクより約 200km）  




発生電力の価値 ピーク電力供給を目的とし運転可能状態で月次定額  
【建 設】   
建設開始日 1995 年 1 月  
営業運転開始日 2000 年 1 月  
建設費 
























































建設工程  95 96 97 98 99 00  
準備工事 ------- 
土木工事 ------------------------------------- -------- 
ゲート・鉄管              -------------------------------- 
電気機器 
#1,2,3,4 
             ----------------------------- 運開 
2000 年 1 月 
送電線              ----------------------- 
 
設費年度展開(%)     (年) 95 96 97 98 99 00  
外貨分 0.0 9.9 12.4 29.8 42.0 5.5 
内貨分 1.8 10.2 16.3 42.8 26.6 2.3 
合計額 0.8 10.1 14.1 35.3 35.5 4.2 






















++++=            (5.1) 
 
ここに pn は Bill of Quantities における特定の支払い工種に対する物価補正率
を表わす．A は定数で調整しない部分の比率，b, c, d は労務費，資材費，機械
費，その他の工事単価における比率，Ln, Mn, En は月次 n におけるあらかじめ











 実際の建設は 1990 年 1 月に開始され 1994 年に 2 ユニットにより一部(500MW)営業運
転開始しているが，途中，1997 年のアジア通貨危機 4
                                                   






































                                                   
5 The Overseas Economic Cooperation Fund の略で，1999 年に日本輸出入銀行と統合され現在は JBIC (Japan 
Bank for International Cooperation)となっている．途上国に円借款による開発ローンを供与した． 
6 最終的にリスク顕在時の責任訴求先が政府になること．債務返済にかかるホスト国政府の信用リスクは
本プロジェクトの場合公的資金供与を行った世銀や日本政府がとっている． 
7 International Finance Corporation の略．途上国向けの投融資を行う． 










表 5.2.3 タイ向け ODAローン供与額(グロス) 
                        金額単位：100万 USドル 
年 1998 1999 2000 2001 2002 
日本 624.2 1014.6 872.4 714.6 616.7 
その他国 38.5 47.5 3.7 18.9 3.4 
国際機関 - 273.5 - - - 
合計 662.7 1335.6 876.1 733.5 620.1 




















                                                   
9 著者が関係したタイにおけるプロジェクトに関して JBIC 担当者と打ち合わせた内容に基づく（EGAT 法
第 45 条の解釈）． 
10 このような責任はしばしば single responsibilityと呼ばれている． 




























































モデルには，為替レート（建設中，操業中）の値，着工 1995 年 1 月，完工・運転開
始（Commercial Operation Date, COD）を 2000 年 1 月としたプロジェクトのスケジュー
ル，事業期間 30 年，電力販売単価を 6,500 USD/MW/月，自己資本比率 30%，ローンの
内外貨比率を 1:1，EPC コストとして 590.62 MUSD，減価償却を土木設備に対して 30










OM(Operation and Maintenance)費は建設工事費 1.5%を毎年支出している．また毎年の
支出は物価上昇率を内外貨に対してそれぞれ年率 5%および 3%を見込んでいる． 
消費者物価指数 CPI(Consumer Price Index)はタイバーツおよび米国ドルに対して一定
値としている．CPI も市場に委ねられるパラメータであるが図 5.3.1 に示すように 1990
年以来概ね単調な増加を示しているように，CPI の増加率は定数で与えることとした．
なお，1999 年付近でタイ CPI の増加率に構造的な変化が見られるが本フィナンシャル
モデルでは，これを与件的に扱うことはしていない． 
 
                                                   
12 GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)は一般に認められた会計原則として，米国の FASB 









































また銀行へのローン返済の確実性の観点から最低 DSCR は 1.23（平均 DSCR は 1.34）
である．もし建設コストや金利が確定値であれば表 4.3.2 に示されるように DSCR の
観点からの融資は，「途上国における IPP」というカテゴリーでは DSCR は 1.30 以上と
なっているが，本事業への電力料金の支払いが政府保証付き（国際制度金融カバー付き）
































ィージビリティスタディで設定した標準工事費を表 5.4.1 のように C meanとして，固定
工事費(C fix)と標準支保工費(C var.)に分解した．これらの関係は式(5.2)に表わされる． 
 





た全プロジェクト工事費を対象とする．全工事費の 90%信頼値を C*90 とすると，C*90
は式(5.3)で示すとおり C meanに対して式(3.31)で定義した工事費増高リスク R（たとえば
90%非超過確率に対応するリスク量として R90と表記する）を加えたものとして扱う． 
 
C*90 = C mean + R90                            (5.3) 
 













































表 5.4.1 ケースプロジェクト構築物別工事費ボラティリティ 
                                  金額単位：100 万 US ドル(1995 年) 
 C fix C var. C mean 摘 要 
1. 準備工事 7.17 - 7.17  
2. 環境対策費 9.20 - 9.20  
3. 土木工事 132.21 17.81 150.02 Cvar.=支保工の FS 想定額(中央値)=17.81 
3.1 仮設備・道路 7.93 - 7.93  
3.2 上部調整地 54.56 - 54.56 取水口(2 基)含む 
3.3 水圧管路ﾄﾝﾈﾙ 9.68 1.47 11.15 ２条,分岐管
部含む 





3.4 発電所 16.46 13.47 29.93 周辺付帯ﾄﾝﾈ
ﾙ含む 
3.5 放水路トンネル 25.76 2.87 28.63 2 条 
3.6 屋外変電所 2.89 - 2.89  
3.7 放水口 12.36 - 12.36  
3.8 ｺﾝﾄﾛｰﾙ・管理ﾋﾞﾙ 2.57 - 2.57  
4. ゲート･鉄管類 60.08 - 60.08  
5. 発電機･ﾀｰﾋﾞﾝ 179.47 - 179.47 付帯機器含む 
6. 送電線 30.73 - 30.73  
7. その他 53.95 - 53.94 ｵｰﾅｰ管理,設計･施工監理,機器輸入諸
掛･関税 
合 計 472.81 17.81 490.62  
   注： 本コストは 1995 年ベースで内外貨をまとめて US ﾄﾞﾙで整理している．また交換ﾚｰﾄは 
1USD= 24.9 Bahts で計算している． 
略号の説明（図 5.4.1 と共通） 
Cfix   : 構築物の変動要素を除く固定費 
Cvar   : 見積もり者が原契約 BOQ に含める期待平均変動費 
Cmean  : 固定費に期待平均変動コスト Cvarを上乗せしたコスト（期待平均コスト） 
C*    : 期待平均コスト周りのボラティリティ（V90）を加味したコスト 




 = C min 
C mean 
C var. 
C max C*90 
C*90= C mean + V90 














































 期待平均値（Cmean）＝  490.62 (106 USD) 
 最低工事費（Cfix）＝   472.81 (106 USD) 
 ボラティリティ（V90）＝  12 (%) 
 90%信頼ダウンサイド（コスト増嵩側）工事費 
＝R90 ＝ 11.48 (106 USD) 
 























を表 5.5.1，図 5.5.1，図 5.5.2および図 5.5.3に示す．これらは Project IRR, Equity IRR
および DSCR の確率分布の観点からまとめられている． 
 
表 5.5.1 キャッシュフロー分析の結果(地質リスク起因) 
 
条 件 Project IRR Equity IRR  Min. DSCR 
期待平均値 10.48 % 15.79 % 1.23 
最小値 9.40 % 13.94 % 1.11 
最大値 11.71 % 17.95 % 1.39 




いる Project IRR への影響は期待平均値で 10.48 %であり，ボラティリティ（標準偏差相
当）は0.47%である．また，株主資本収益率は期待平均値15.79 %を中心に標準偏差0.83 %
で変動する．さらに DSCR は期待平均値 1.23 まわりで最小値 1.11 であり最大リスク顕

















図 5.5.1 Project IRRの分布 
図 5.5.2 Equity IRRの分布 
 







負債比率 D および株主資本比率 E を 7:3 とし，負債コスト KDを表 4.4.1 で示したケー
スプロジェクトへのローン金利を固定金利として 6.5%，式(5.4)による株主資本コスト
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DSCR の最尤値が 1.23 であり，従来のキャッシュフロー分析による確定的な値であれ
ば表 4.3.2の参考値に照らすと，途上国で為替リスクありとする場合の 1.30 に及ばず，
先進国で為替リスクなしの場合の 1.20 以上に該当し微妙な状況であり，最低 DSCR が

















































































出資基準 Equity IRR 
融資基準 DSCR 
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6.1 緒 言 
 
地盤リスクの定量確率表現とプロジェクトの事業性への影響について第 5 章で検討






















































③ 建設リスク（表 4.2.1で示すオペレーションリスクのうち個別リスクに相当） 
④ その他個別リスク 
 
表 6.2.1 ケースプロジェクトリスクの分担者および対策 
 
主なリスク項目 リスク分担者 リスク特性 分類 
開発段階 
開発権・事業権取得 ｽﾎﾟﾝｻｰ  ① 
土地取得(住民移転含む) ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 
各種許認可 ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾎｽﾄ国政府 







EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ信用ﾘｽｸ ｽﾎﾟﾝｻｰ, ﾚﾝﾀﾞｰ EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ債務放棄 ① 





設計瑕疵 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰの建設ﾏﾈｼﾞ
ﾒﾝﾄﾘｽｸ 
③ 
建設・完工遅延 EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ ① 






販売電力ﾏｰｹｯﾄﾘｽｸ(量) ｵﾌﾃｰｶｰ 当該ｻｰﾋﾞｽ市場ﾘｽｸ ② 
販売電力ﾏｰｹｯﾄﾘｽｸ（価格） ｽﾎﾟﾝｻｰ, ｵﾌﾃｰｶｰ 燃料市場価格雁行ﾘｽｸ ② 
事業期間終了時売却価値 ｽﾎﾟﾝｻｰ 事業資産の市場価値 ② 
建設・操業段階共通 
ｶﾝﾄﾘｰﾘｽｸ ｽﾎﾟﾝｻｰ  ① 
為替変動 ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ, 
ｵﾌﾃｰｶｰ, 金融機関 
為替市場のﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ ② 
物価・労賃上昇 ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝﾄﾗｸﾀｰ ﾏｸﾛ経済と関連 ② 
利子率変動 ﾚﾝﾀﾞｰ,ｽﾎﾟﾝｻｰ, EPC ｺﾝ
ﾄﾗｸﾀｰ 
金融市場でのﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ ② 







































表 6.2.2 ケースプロジェクトのリスク計量分析内容 
 
リスクファクター 入力形式 確率モデルまたは変動範囲 説明箇所 
地盤起因工事費リスク 確率値 インディケータクリギング 第 3章および第 5章 
完工遅延 確定値 1年間の工事中断  
サービス価格レベル 確定値 6,500 USD/mo/kW ± 10%  
為替レート 確定値 1 USD = 25 および 45 Bahts 図 4.3.4 
消費者物価指数 確定値 US CPI=1.4%  Thai CPI=2.0% 図 5.3.1 













































nSttSf =),( .                                     (6.2) 
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前項で述べた Ornstein-Uhlenbeck 過程（Vasicek モデル）を導出する．このモデルにお
いては平均回帰性を持たせるための工夫を施し，いま原データ（ここでは月次金利）の
価格を St として，St の対数の収束値θからの差が時間とともにκの速度で累積するモ
デルとして式(6.5)で表される． 
 
dWtdtnStStdSt σθκ +−= )(/                       (6.5) 
 
いま，式(6.6)を定義し，Ito の Lemma，すなわち式(6.7)を用いる． 
 
tnSZt =                                           (6.6) 
dWtdtdZt σσµ +−= )
2
1( 2                            (6.7) 
 
μ が長期トレンドとして式(6.5)における右辺第 1 項の係数であるとすると，式(6.7)は式
(6.8)のように表現される． 
 
( ){ } dWtdtZtdZt σσθκ +−−= 221                        (6.8) 
 
 ここに式(6.9)に示すように，あるデータ Yt が定数κの速度で自然減衰した値が lnSt
すなわち Zt であるとする． 
 
ZteYt tκ=                                           (6.9) 
この微分は式(6.10)で与えられる． 
 
dZtZtdtedYt t += κκ                                       
 ( ) dWtdte t σσθκ κκ +−= 221                       (6.10) 
 

























−− −−−+～         (6.11) 
 




























リカルデータをもとに，6.4.2項で示した GBM および Vasicek モデルを用いてユーロダ
ラー（6 ヶ月）金利およびホスト国通貨建ての変動金利について調べる．データは 1985






評価について述べる．契約に先行する 10 年間の月次データを用いた GBM による推定
結果を LIBOR およびタイ市場金利についてグラフ化したものが図 6.2.1 および図 
6.2.2である．いずれの推定も試行パスを 20回分が表示されており，さらに 1995 年以
降にたどった実績金利を示した．LIBOR，タイバーツともに実績として 2004 年まで低
















)exp())(( 0 tstSE µ+=                  (6.13) 
 
{ }1)exp())(2exp())(( 20 −+= ttstSVar σµ          (6.14) 
 
 
表 6.2.1 GBM推定金利の期待平均および分散 
 
年 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
(LIBOR) S0=1.94591(94 年 12 月金利の対数), μ=-0.0005, σ=0.059539 
  E(St)  7.01 7.01 7.00 6.99 6.99 6.98 6.97 6.97 6.96 6.95 
  Var(St)  1.05 3.17 5.34 7.55 9.80 12.10 14.44 16.84 19.29 21.80 
  SD(St) 1.02 1.78 2.31 2.75 3.13 3.48 3.80 4.10 4.39 4.69 
(Thai Baht) S0=2.384653(94 年 12 月金利の対数), μ=-0.00057, σ=0.030537 
  E(St)  10.88 10.88 10.86 10.84 10.83 10.82 10.81 10.79 10.78 10.77 
  Var(St) 0.657 1.95 3.23 4.49 5.72 6.94 8.13 9.31 10.47 11.61 
  SD(St) 0.810 1.40 1.80 2.12 2.39 2.63 2.85 3.05 3.24 3.41 
年 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
(LIBOR)  
  E(St)  6.94 6.94 6.93 6.92 6.92 6.91 6.90 6.90 6.89 6.88 
  Var(St)  24.35 26.96 29.64 32.37 35.17 38.04 40.97 43.97 47.05 50.20 
  SD(St) 4.93 5.19 5.44 5.69 5.93 6.17 6.40 6.63 6.86 7.09 
(Thai Baht)  
  E(St)  10.76 10.74 10.73 10.72 10.71 10.70 10.68 10.67 10.66 10.65 
  Var(St) 12.73 13.83 14.91 15.98 17.02 18.05 19.07 20.06 21.04 22.01 




GBM による場合と同様に式（6.5）～式（6.12）に示した Vasicek モデルによる推定結















































図 6.2.2 GBMによるタイバーツ金利 
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図 6.2.4 Vasicekモデルによるタイバーツ金利 
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図 6.2.5 LIBOR金利の平均回帰速度別収束状況 
 


















































































うに，10 年間のローンを想定してその期限内にほぼ十分収束するのは図 6.2.3 および






































工期を 1 年延長して 6 年とするのではなく，金銭的影響として，建設中利子の増嵩
をキャッシュアウトに織り込むこととする． 
 サービス価格レベル： 単純にサービス価格単価 6,500USD に±650 USD のケース
を入力する．高価格側のケース名を A-2U，低価格側のケースを A-2D とする． 
 為替レート： 基本ケースではすべて 1USD=25Bahts となっているが A-3 ケースで




および OM 費おいて，US CPI および Thai CPI が表 6.3.1 に示した値で同時に，そ
れぞれ外貨ポーション，内貨ポーションに作用する前提を入力する． 
 
表 6.3.1 ケースプロジェクトのリスク影響分析内容 
 
分析ケース ケース名 入力の内容 基本ケース 
(A.パラメトリック分析)    
完工遅延リスク A-1 1年間の工事中断 第 5章使用モデル最尤ケー
ス 
サービス価格レベル A-2 6,500 USD/mo/kW ± 10% 同上 
為替レート A-3 1 USD = 25 および 45 Bahts 同上 
消費者物価指数 A-4 US CPI=1.4%  Thai CPI=2.0% 同上 
(B.確率分析)    
ローン変動金利 B-1 GBM推定金利モデル 同上 
(C.確率分析)    





 ケース A-1，A-2，A-3，A-4 についてキャッシュフロー分析を行った結果を表 6.3.2
にまとめて示す． 
表 6.3.2 ケースプロジェクトのパラメトリック分析結果 
 









   
サービス価格レベル A-2U 
A-2D 




為替レート A-3 1 USD = 25 および 45 Bahts 19.62 % 1.51  
消費者物価指数 A-4 US CPI=1.4%  Thai CPI=2.0% 14.80 % 1.16  
基本ケースの値 － － 15.79 % 1.23  
 
この結果をもとに，相互比較するためのトルネードチャートを Equity IRR に対して図
6.3.1 に，DSCR に対して図 6.3.2 に示す．これらの図で明らかなように，設定した感








次に完工遅延 1 年の影響およびサービス価格（契約電力料金）の 10%の変動による事
業性へのダウンサイドの影響は地盤リスクのダウンサイドリスクの影響レベルを上回
っていることが分かる．全体としてケースプロジェクトの例では Equity IRR の変動によ








図 6.3.1 個別リスクファクターの Equity IRR への影響 
 
 





ースプロジェクトの返済期間（運転開始 2000 年より 12 年間）中の金利に確率値として
適用し，キャッシュフローモデル上でモンテカルロシミュレーションを実施した．基本



















ため，結果として地盤条件における Equity IRR の標準偏差が 0.83%であったのに比べ，































図 6.3.3 GBM予測変動金利の Equity IRRへの影響 
図 6.3.4 GBM予測変動金利の DSCRへの影響 
   表 6.3.3 地盤条件による建設費変動と GBM金利変動の事業性評価比較 
 
 最尤値 標準偏差 最大範囲 最小範囲 
地盤条件変動  
Equity IRR (%) 15.79 0.83 17.95 13.94 
Min. DSCR 1.23 0.06 1.39 1.10 
金利変動リスク 
Equity IRR (%) 15.64 1.46 21.09 9.79 



























 歴史的に金利のたどる変遷は図 6.2.1 の LIBOR 金利のヒストリカルが示すように，




























































































 建設契約が BOQ 方式であるか EPC ターンキー方式であるかによって，コストオーバ
ーランリスクは契約上，前者はオーナーに，後者はコントラクターの分担となる．本章
のリスク分担の検討においては基本的に地盤リスクに鑑み BOQ 契約を前提としている．
すなわちオーナーがコントラクターに地盤事由の精算を行うことで Equity IRR が変化
するからである． 
 しかしながら，定性的論理の問題として，EPC ターンキーの契約方式とする場合でも

























































Equity IRR および最小 DSCR への影響は地盤起因の工事費変動リスクよりも大きく，
地盤起因リスクによる Equity IRR の標準偏差 0.83%および最小 DSCR 値 1.10 に対し

















[1] Merton, R. C. ：On the Pricing of Corporate Debt：The Risk Structure of Interest Rates, The 
























































が必要とする DSCR を確保し，スポンサーが必要とする IRR が達成できるか，ダ
イナミックキャッシュフローによって Equity IRR と最小 DSCR を確率分布で表し，
従来のように単純な完工保証ではなく，銀行が必要とする DSCR が確率的に規定さ
れる場合は，必要な信頼度（たとえば 90%信頼度）を満たす保証建設費の約定によ
















 電気料金 6,500 USD/月/kW をはじめとした一定の前提条件のもとで，Equity IRR の













































地盤起因リスクによる Equity IRR の標準偏差 0.83%および最小 DSCR 値 1.10 に対


























































著者は 2000 年頃アジアの国で BOT 水力への民間投資に取り組んでいました．そこでは
プロジェクトファイナンスによる事業組成を行おうとする事業者も銀行も，またそうした
組織で従事する技術者も含め，多くの人々が大規模土木の建設費が事前には確定的にも確
率的にも約束できないものと考えていることに問題意識を持っていました．そのことを当
時 AIT（アジア工科大学）に勤務されていた現京都大学の大津宏康教授にバンコクでお話し
たことからこの研究が始まりました．はじめは論文を書こうというつもりはなく，なんと
か建設リスクとファイナンスのつながりの必要性を訴えたいという思いであったのが，だ
んだん論文にしていく話になりました．大津教授には 5 年余にわたりあらゆる断面で終始，
指導，討論，激励をいただき，また著者が困難を抱えているときは優しい友人にもどり遅
筆の著者を今日まで導いていただきました．ここに深甚なる謝意を申し上げます． 
本研究は京都大学における建設マネジメント勉強会による研究発表，議論，懇親の場で
啓発され，すこしづつ進展させることができました．会を主催され大西有三教授，小林潔
司教授には，研究室に席を持たない自分にも暖かく勉強の環境を与えて下さり心から御礼
申し上げます．論文審査においては，学生時代の恩師家村浩和教授ならびに宮川豊章教授
にもお世話になりました．御礼申し上げます．また，勉強会事務局として小林研究室の松
島格也助教授，大西正光助手はじめ学生の皆様に，大西研究室においては西山哲助教授､当
時大学院生でモデル開発をはじめ共同研究者としてお世話になった高橋徹氏（JR 東日本），
足立純氏（三菱商事）に，また研究上のさまざまな手続きや連絡などで大変なご助力をい
ただいた伊藤榮利子氏に，心から御礼申し上げます．また勉強会常連メンバーとして多々
納裕一教授，大本俊彦氏（大本俊彦建設プロジェクトコンサルタント），石原克治氏（日建
シビル），安田亨氏（パシフィックコンサルタンツ），和久昭正氏（名古屋工業大学），越水
一雄氏（清水建設），坂東弘氏（プロジェクト＆ソリューション･システム），高橋健二氏（水
文技術コンサルタント），江尻良氏（JR 東海），中村一樹氏（応用地質），小林真五氏（政策
投資銀行），守屋洋氏（NTT），奥野正富氏（NTT インフラネット），学生の皆さん，さらに
多くの参加者の皆様が有意義な議論をして下さいました．御礼申し上げます． 
著者が勤務する J-Power（電源開発株式会社）においては，国際事業部，新事業戦略室お
よび事業企画部において上司であった永吉洋氏，坂梨義彦氏ならびに竹股邦治氏にこの活
動にご理解をいただきました．プロジェクトリスク評価を技術的に，また財務的に行う実
務において，この活動が思考の整理に有益だったことをご報告し感謝申し上げたいと思い
ます．また，職場の鹿毛雅彦氏には会計学に関し，金村宗氏には確率微分方程式に関し，
新井隆氏，本江誠治氏には岩盤調査やラムタコン揚水の地質に関し示唆をいただき，さら
に堀正幸氏ならびに前田泰生氏はじめ多くの先輩・同僚の皆様に平素の業務を通じて技術
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研鑽の糧や激励を賜りました．ありがとうございます． 
最後に，この研究に要していた期間はちょうど，家族の健康上の理由による艱難の時期
でもあり，会社のこと，家庭のこと，論文のことに気持ちの仕分けをしながらの執筆でし
た．そのような張り詰めた環境のなか，妻喜美子の優しく強い理解と協力に励まされ，ま
た２人の息子達とともに乗り越えてきた時間が自分の心の幅を広げてくれたと思います．
本当にありがとう．このことを今後の精進の糧にしたいと思います． 
（2006年 1月） 
